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株主全員一致の理論についで











このような主張は環境状態にかんする不確実性が存 在 す る場合 で も完全
(complete)市場が存在するときいささか も修正されないo完全市場とは,Ar-






































II 基 未 モ デ ル
消費者7人と企業J個からなる二期間経済を想定する｡期間は0と1とし,
期間1で生じうる環境状態の数をS個 とするo 期間 1ではS個の環境状態のう
ちただひとつだけが実現 しすべての経済主体に知られるが,どれが実現するか
は期間t)ではわからない｡消費者,企業,環境状態をそれぞれ添数 7-1,





企業は期間0の期末に投入し期間1で産出するO 企業 ノのインプットを a,
と書き,環境状態 Sが実現するときの企業 )の7ウトプットを b3'と書 く.簡








であるU ここに, r-1は利子率である. 利潤はすへて株士に分配されるo
R'-(RlJ, I,RsJ)∈R王を企業 )の配当分布,4尺′/da,-(dRL'/daJ,･,dRsJ
/da,)∈RSを企業 Jの限界配当分布と呼ぶ｡
消費者 iの消費計画を 32- (xol,Ill, ,xsl)∈RS.+lで示す｡ xDJは期間0
2) 破産の可能性はないと仮定するD
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の消章,xSEは期間1環境状態 Sでの消費であるO消費者 tはRSrl上で定義さ






消費者 lは期間0の期首において財を 烹d'>0,企業 Jの株式を比率 否.,≧o
(1-1,･,J)で保有 しているoただし,≡.IZl房り-1(i-1, ,J)とする｡
消費者 2の期間1環境状態 ∫における消費は次式で与えられるoIEJ-∑6.,RF'+r.k., (5-1, ,S). (1)J=1
ここに, elJは消費者 Lが期間0の期末で保有する企業 Jの株式の持分比率,
kLは消費者 Zの債券保有額で正 (負)ならば需要 (供給) 額を表すO なお,
空売 り可能とする｡ 取引費用は ないと仮定 したので, 空売 りは負の持分比率
(0,,<o)に対応する3)a
消費者 tは.利子率 r11,配当分布 Rl, ,RJ,株価 vl, ,V,を所与 と
して,(1)式および予算制約式
I
x｡J+∑ OI,V,+A,≦烹o'+∑ 否,,V, (2)
J=1 ノ十1
の下で効用 U,を最大にするような xoE,01ノ(∫-1, ,I)および k,を選択す
るDすなわち,消費者 tの最適化問題は次のように示されるo

















V,十a,-∑IlJf"(a) O-1, ,J) (5)∫:=1
または,





支払ってもよいと考える消費者 iのイソプリシットな請球種価格 と解釈で き
る4)o∑ sS=1ITslは く4)式より期間1の確実な財一単位に対し消費者 Lが期間
0で支払ってもよいと考える価格と解釈できる｡ したがって, ウェイ トH∫ソ
∑,S=.IlIfは期間1において消費者 7が環境状態 Sが実現するときかつそのとき
に限 り引渡される財一単位を期間1の財で何単位と評価するかを示すものと考
えられるOだから,企業 )の株佃 Vノは配当の消費者 tについての certainly
equlValentの割引現在価値に等しいと解釈できる｡
黄後に,市場均衡を定義しておく.
定義 〔交換均衡〕所与の生産言r匝 a-(al, ･, aJ) ∈Riの下での競争的交
換均衡は次の条件(1),(Ll)をみたす (I+ZJ+I+J+1)個の組[(xu'(a)) [0.,
(a)],(A.(a)),(V,(a)),r(a)〕をいう｡
条件(I) すへての消費老 tについて (3)読,〔4)式が成立するE.
条件(l) すべての市場が clearする｡
4) Leland〔12〕p 12,Ekern-W lson〔8〕p174











う｡企業)の株主は Ou>0なる消費者 iである｡彼らを ｢旧｣株主 と呼び,
その集合をZ/1とするOさて,市場が開かれる前であるから,他のすべての企
業の産出量分布は知 られていないとしようo旧株主はそれらを予想しなければ
ならない｡さらに旧株主は均衡価格 (利子率および株価) も予想 しなければな
らない｡旧株主 tの均衡価格にかんする予想を a,の微分可能関数 [(vt(a,)),
ry7(a,)] とするD また, 旧株主 iの予想交換均衡におけるボンンヨソを a,の










古藍Ja,強者(a,)+5"'d,'[真幸 ｡a',f,掛 -1一昔 (d]']








条件 QC薯 -0,(kt,), vIEIJA･
という条件を想定して (7)式右辺第三項を消し,さらに,
6り-0, vl∈ 7/1.





れた後の時点を摂っていると考えられる｡ 生産計画 o`--(oat, . ,DaJ)∈RJH
を所与 として市場が開かれたとLようooaの下での交換均衡を [(Oxo'),〔O,],
(ok.),(Ov,),Or] と表すD 市場が閉じられた後の時点では, 各消費者 Zは,
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持つことになるO企業 Jの株主は初期保有持分比率が正の消費者であり,この





るO このような想定の下で新株主はあたか もひとつの企業だけしか所有 してい
ないかのように行動する｡
さて,企業 Jの株j=総会において,所与 とされた生産規模 oa,を限界的に変
化させようという提案がなされたとLようo提集をおこなうのは株主 と考えて






















古 筈 loaノ-kflOo･A-0∂･b(Oa,)]砦 (oa,)
♂
+00-7,(Da,)[∑Ⅱ/(Oa)I,;(8a,)-1] (8)




巧義 一晋 EoaJ-3錘 (oa)fJKoa,)-1 (9)
となっているのである｡ (8)式右辺第-項は キャピタル ･ゲイソ効果 と呼ば
れているが,市場で取引がなされた後の時点で生産規模の改訂を考える場合,
消費者は現行の生産計画の下でポー トフォリオの調整をすでに済ましているの
で, キャピタル ･ゲイン効果はゼロになっているのである｡ (9)式右辺を配
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一方.不完全市場で配当効果 の符号が株主全員について同一 となるための十
分条件は,Le1and [12,13],EkeTn-Wilson[8] に よ りスパ ソニ ソグの条件
(以下,条件Sと略す) として定式化 されたO本稿の場合,条件Sは次 のよう
になる9'｡
条件 β 各企業 Jについて,
･l
fi(a,)-≡ α,A(a)f丘(a丘) (10)A:=1
となるような一組 の数 α,1(a), ,α,I(a)が存在する｡ また,(10)式が成立
する とき,産出量分布 fl, ,fJ は企業 )の限界産出量分布 F,'を張 る (スパ
ン) とい う｡




を配 当効果 ((9)式右辺) かこ代入すれば,
∑α,A(Oa)∑Ill(Oa)九 (oak)-1A=1 s=1
とな り,(5)式 (交換均衡 の条件(1)
(vl‥ Vs~"i/r)≡(Hli' 'Hsり[芸I R f;.;]
となるが,逝行列が存在するから,




















株主全員一致が成立する場合,経営者が したが うべき行動ルールは (ll)の
符号が正 (負)ならば生産規模を限界的に拡大 (縮小〕 し,ゼロならば現行の
生産規模 oa,を維持するというものになるOその際,株主ひとりひとりの選好
を知る必要はまったくない10㌔ 株主総会は不要になる10)｡経営者が知らねばな















性を仮定しない事前的株主全員一致の分析は Radner 〔15〕,Leland 〔12〕 に
10)Le1and[13〕p 128,Ekern-Wilson〔&jpp 176-177参照｡







条件 G 株主は全員,予想株価変化は 予萄配当効果にほかならないと考える
すなわち,




孟 丁悉 Id,-普 (aJ)-,*～=(a,)I,:(a,)-1 (12)
となる｡
























音質 ioaノ-百･J告 (oa,)-埴IleL(0α)- ,ト 1
一砦 (oaノ)]I= [否Ik-Dol点]砦 (oa,) (13)A+･
を得る｡ (13)式は (7)式 と形式的に同じであるが, (B)式は 0α の下での
交換均衡を所与 としている点で内容は異なるOここで,Leland〔13〕の意味で
の競争の条件11)(条件Lと略す)を想定するo
条件 L すべての消費者 Lは, イ ソプリソットな請求権価格 口/(Oa)は生産
計画の変化から独立であるとみなすOすなわち,













れるならは,新株主はJEl株主の生産決定を改訂 しない12㌔ すなわち,新株主 も
予想株価を最大化するような生産規模を支持するO
こ こで,条件Sの経済的意味を説明しようOいま,債券市場はないものとし,
イ ンプッtは株主が持分比率に応 じて負担すると仮定する｡ この ときアウトプ
ットはすべて配当になるから,産出量分布 と配当分布は一致する｡条件Sの下
で,企業 Jの限界配当分布は企業 Jを含むすべての企業の限行の配当分布の一
次練合 として表わせるが,このことは企業 )の限界配当分布 とポー トフォウオ




































費者 Zは情報 tとともに財を xEaだけ外部から受けとると仮定するO情報 tが
入った後で開かれる市場で成立する企業 jの均衡株価にかんする消費者 tの予
想をV3(i)と書 き,そのとき保為しようと期間0で考える企業 J'O-)持分比率を
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の下で効用 U,[xo',XI E, -,ETl,xllL, ,.rls] を最大にするような JolI;(i
- 1, ･,T),0.,(∫-1, ,J),0.,(i)Cj-1, I,I,i-1, ,T)および k.杏
選択するOこの最適化問題の一階の条件より,
T
EIl:/V/(i)-V,. (J-1, ,J) (15)





古 君 -真裏 I.;[0･k-07h(i)]署 +,a,畠 O-(i)ILS若
(評価基準式は所与の交換均衡で評価されているが,記号の複雑化をさけるた
め明示 しないO) 将来情報の予期される場合,新株主の評価基準式においても
キャピタル .ゲイ ン効果が現われる｡ したがって,株主全員一致のた桝こは,
粂件Sだけでは十分でなく,
条件 NT OIL(i)-elh･(E=1,･.'',･i),vl∈I,P･













肇 ｡… )凡'･(Jt≡巨 JT) (19)
を得るが,条件Nおよび条件Cとともに,条件Lを想定すれば.
告-圭圭II…若 ･ (20)
箸 -I;I(普)告 (i-1･ ,T) (21)
砦 --0, 響 -0,(崇,_,T) (22)
を得る.(22)式より旧株主の評価基準式第四項はゼロ,(21)式より評価基準
式第三項 もゼT]であるo C21)式両功に Il,'を乗じ, tについて総和をとり
(20)式を代入すれば,評価基準式第二項 もゼロとなる｡したがって. 旧棟主
の評価基準式は第-項だけが残 り,(20)読,(17)式から,
孟 ㌻晋 -告 -差真 帆 君 -主(圭Ⅱヱ∫)f,=11
16)Radnerは Ekem-Wlsonモデルが形式的に Arrow-Del〕reuモデルに帰着することを示し
た｡ この点についてはBa_ron〔2]に議論がある｡




古 君 -eE,,ilIl;箸 十EfLOり(i)ls;iTI.ts苦 -rI;管 ]
となり, (21)式より上式右辺第二項は消え, (21)式の両辺に rl.`を乗じt
について総和をとったものを上武右辺第一項に代入すれば,
Ll~
読 晋 -畠皇H…若 -畠(孟Il;S)fJs･-1-∑Ⅱ∫J,ills-1
となる｡新株主についても旧株主についても評価基準式が配当効果に還元され
たので,条件Sから株主全員一致が成立するo






人間分配 r昌,(l)イ ソプットの企業間酉己分 aJ,(lil格･企菜の アウトプットの個人











































さて,株主全員一致により選択される均衡生産計画 *a と制約付パ レー ト最
適 との関連をみようo (27)式,(28)式をそれぞれ (4)読,(5)式 と比べれ
ば,交換均衡は制約付パ L,- ト最適の一階の条件をみたすことがわかるo問題
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となるO 交換均衡の条件(liは り上武右辺は1であるO したがって,株主全員一
致に もとっく均衡生産計画 *aは最適条件 (29)をみたすから, 制約付パレー
ト最適の必要条件をみたすO
次に,条件Sがみたされない 〔したがって,株辛全員一致が成立 しない) よ
うな状況の下で,最適条件をみたすような調整メカニズムを検討しよう｡ここ





を 九 について解 くと答えるべき需要価格
pzD'Oa,'-去(董 告 )i"'oaJ'
が得られる∩(lil)企業は需要価格の加重平均 ∑た10,P.D(Oa)を計算 し. それが
17) この仮定はいくらか弱めることができるBLe1and〔14〕AppendlX参照｡
株主全員一致の理論について (283)67
orを上回る (下回る)ならば生産規模を限界的に拡張 (縮小) し, 一致する
とき現行の生産規模 oa,を維持する, という行動ルールにしたが う｡ したが
って,生産均衡 Daでは,すべての企業 }-について,
か J｡Da,'p･D(Da)-･ie･J(Da)sS(A )f,i(DaJ,-r(Da)














ば生産規模を拡張 しなければならないが, ∑f=.0.,(P.L'-r)>0 は小数派株主
a) p.Dが r を十分大きく上回ったからであり多数派株主について P.D-rくD
とい う可能性がある｡その場合,多数決によれば生産規模は縮小され こしょう｡
Gevers〔9〕は多数決原理から出発 して,選択される生産計画が最適かどう
かを問題にしたo MaJを多数決により選択される企業 Jの生産規模 とすると,
Maiを改訂する提案が株式の過半数Vよって支持きれてはならないから,多数
決均衡 Ma は (9)式より配当効果の加重メジ7ンが 0,すなわち,∑f=.II.1
(Ma)I,'*wa,)の加重 メジアン (ウェイ ト0.,(Ma))が1に等 しい と特徴づけ
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られる｡一般に,メジアンは必ず しも平均値に一致 しないから,多数決に もと
づ く資源配分が制約付パ レー ト最適となるのは偶鮭による｡
(1979年6月)
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